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&’( 的比重不断攀升，已由!"")年的%* #+, 上升到)%%-
年的.* #, ，)%%.年进一步加大到+* -, 。面对巨额的逆
差，多数经济学家都对美元有不同幅度的贬值预期。有



















































将利率由 &’ () 减至 !) ，为 !"(# 年来的最低点，并一直
保持到 $%%* 年 & 月。!""+ 年至 $%%, 年末联邦基金利率
分别是 (’ () 、*’ +) 、(’ ,) 、&’ () 、!’ #) 、!’ $) 和
!’ %) ，-! 的增长率分别是 (’ &) 、#’ *) 、&’ $) 、&’ !) 、
!%’ $) 、&’ #) 、(’ *) ，自 !""# 年以来，美国 -$ 的增长
速度连续 & 年高于 ./0 现价的增长速度，存在着美元的
超额供给。!""" 年到 $%%* 年间，全球外汇储备增长了一











格开始持续上升，$%%( 价格上涨 !$) ，达 !"+" 年以来的












































年外汇改革以来一直呈现顺差，!""# 年高达 $%& 的











最快的国家（见表 !），!""* 年和 !"") 年连续两年我国外
汇储备增幅都超过了 !""" 亿美元，到 !""# 年 ! 月底，我
们国外汇储备规模已达 -)/’ 亿美元，首次超过日本，居



















货币供应量增长速度不断上升。!""/ 年广义货币 0! 增
长速度一直在 !"( 左右徘徊（如图 +）。随着持续的外贸
顺差和外资流入，在强制性的结售汇制度和钉住美元的
汇率制度下，央行被动增发基础货币，外汇占款快速增
加。表 ! 显示，!""+ 年有外汇储备增加引起的货币投放
对货币供给的贡献率为 #*. )( ，（不考虑 “冲销”因素），
之后呈急剧上升态势，自 !""/ 年起因外汇储备增加而
可投放的货币量已经超过 0! 增加量。我国商业银行体
系流动性出现明显过剩，0! 增长速度和 0+ 增速差距不




降。!"") 年末金融机构存差达到 ,. ! 万亿元，占存款余









争的实事。!""/ 4 !"")年 $%& 增长速度分别高达到
!"#!! !"
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